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R É S U M É 
La stratégie de ciblage d’inflation est créée pour orienter la politique monétaire vers la stabilité des prix. 
Elle dépend du degré d’indépendance de la banque centrale et de sa disposition à éloigner tout type 
d’interférences susceptibles d’exprimer des pressions inflationnistes qui compliqueraient la gestion de la 
stratégie de ciblage. L’instrument de conduite de la politique monétaire présenté par Taylor suggère que la 
banque centrale met en relation le taux d’intérêt de court terme avec l’inflation et le cycle économique. 
Cette règle est considérée comme un moyen adéquat de conduite des politiques économiques. 
Nous allons estimer la règle de Taylor sous la version statistique puis la version dynamique afin de  
déterminer quelle spécification représente mieux la politique menée par la banque centrale de la Tunisie et 
conclure si cette banque ajuste graduellement son taux d’intérêt. 
©2013 xxxxxxxx. Hosting by Elsevier B.V. All rights reserved. 
 
 
1. Introduction  
Le ciblage de l’inflation est une politique monétaire qui prend pour 
principal objectif le contrôle de l'inflation. En fait, l’origine de l’inflation 
est attribuée à l’excès de liquidité. Si la monnaie en circulation augmente, 
les agents économiques augmentent leurs demandes de biens et de 
services. Si cette demande ne s’accompagne pas d’une augmentation de 
production, les prix haussent. Ainsi, beaucoup de travaux de recherche ont 
été élaborés sur des  variables pour stabiliser les prix. La plupart de ces 
travaux se sont concentrés sur le taux de change. En effet, entre la fin de 
la seconde guerre mondiale et le début des années 70, le système de 
change fixe établi par Bretton Woods (1944-1977) créait la maîtrise de 
l’inflation aux Etats-Unis. C’est  le point d’ancrage de la stabilité des prix 
dans les autres pays. Après l’effondrement de ce système entre 1971 et 
1973, quelques pays y compris la plupart des pays en développement, ont 
continué à appliquer un taux fixe .Ils sont servi pour maîtriser l’inflation, 
en rattachant leur monnaie à la monnaie d’un autre pays à faible inflation. 
Cette politique présente certaines difficultés. En effet, il est devenu plus 
difficile de satisfaire aux conditions nécessaires pour maintenir un taux de 
change fixe en raison de la croissance de l’instabilité des flux des capitaux 
durant les dernières années, comme en témoignent les crises monétaires 
des années 90. En outre, cette stratégie limite la capacité de réaction de la 
banque centrale face aux chocs. D’autre part, d’autres pays dont la plupart 
des pays industrialisés, ont adopté un taux de change flexible. 
La règle de Taylor peut être utilisée pour l’évaluation des politiques 
monétaires ultérieures et pour la détermination des politiques futures. Elle 
montre une hausse du taux quand le taux d’inflation est au-dessus de son 
niveau cible et une baisse en cas de récession. Ainsi, la transparence du 
ciblage de l’inflation encourage le cadre d’efficience et donne une marge 
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à la politique monétaire pour qu’elle puisse agir dans un sens large. De 
même, il faut signaler aussi que, la réussite d’une stratégie de ciblage 
d’inflation dépend de manière importante du degré d’indépendance de la 
banque centrale dans la conduite de la politique monétaire. Ceci 
n’implique pas une autonomie complète (instruments et objectifs) mais 
nécessite que les autorités monétaires soient capables de traiter librement 
leurs instruments pour réaliser les objectifs fixés. 
Ainsi, à partir de ces informations, nous allons déterminer la nature de la 
règle qui reflète le comportement de la banque centrale de la Tunisie en 
cas de ciblage d’inflation durant la période de janvier 2006 à Décembre 
2012.Autrement dit, l’objectif de ce travail est de déterminer si la banque 
centrale de la Tunisie prend en considération les fluctuations du taux de 
change pour conduire sa politique du ciblage d’inflation. En fait, le 
recours à l’estimation des fonctions de réaction de type de Taylor est dû à 
plusieurs raisonnements. D’une part, ces fonctions prévoient le 
changement de l’instrument politique monétaire de la banque centrale. 
D’autre part, dans le contexte des modèles macroéconomiques, les 
fonctions des réactions présentent un élément important dans l’évaluation 
des politiques des banques centrales et dans l’évaluation des effets des 
chocs économiques. 
Notre objectif est de déterminer la règle optimale de type Taylor et les 
variables qui doivent apparaître dans cette règle dans le cas de l’économie 
tunisienne pour la conduite de la politique économique. Ensuite, pour 
déterminer la règle optimale de conduite de la politique économique, il 
s’agit d’estimer la règle de Taylor traditionnelle. C'est-à-dire en fonction 
du taux d’intérêt d’équilibre, de l’inflation courante, de l’écart d’inflation 
et du gap de production sur des données annuelles durant la période 1988 
à 2010. 
La stratégie de ciblage d’inflation 
Cette  stratégie nécessite la présence d’une relation stable entre l’inflation 
et les instruments de la politique monétaire. Les autorités monétaires 
doivent donc être capables de préciser la dynamique de l’inflation et de 
générer des prévisions assez pertinentes pour pouvoir servir dans le 
processus de décision. Elles doivent aussi disposer d’instruments efficaces 
pour influencer les variables macroéconomiques. Cependant, la valeur de 
référence de la cible d’inflation est un indicateur très important de la 
stratégie de ciblage d’inflation. Pour déterminer la cible d’inflation 
adéquate, les autorités monétaires doivent commencer par établir  la 
stabilité des prix. [2] suggère un taux d’inflation faible et supérieur à zéro,  
tant que  l’objectif d’inflation permet de garantir la stabilité des prix. [10] 
considère aussi qu’un taux d’inflation compris  entre 0 et 3% est 
préférable. D’autres économistes ajoutent qu’une cible d’inflation de 2% 
est tout à fait logique et que tous les pays, qui ont publié des cibles 
d’inflation, ont opté pour des taux légèrement supérieurs à zéro afin de 
tenir compte des biais de mesure contenus dans l’inflation mesurée par les 
indices des prix à la consommation. 
Avec la présentation des stratégies de ciblage d’inflation parmi les pays 
émergents, la théorie économique ne concerne plus le régime de change 
optimal, mais la politique monétaire optimale. Dans un régime de 
flottement, même si elle vise un ciblage de l’inflation, la politique 
monétaire d’un pays émergent doit tenir compte des évolutions de taux de 
change. 
Nous pouvons dire que cette règle est une extension des études de [1]. Ils 
ont montré l’avantage permanent d'une cible réduite en matière d'inflation. 
Par exemple, l'affaiblissement des distorsions créées par l'élévation du 
niveau des prix, dans un contexte où la plupart des institutions (juridiques, 
contractuelles, fiscales, comptables, etc.) prévoient une unité de compte 
stable. Ces distorsions sont dues aux facteurs suivants : 
Les coûts créés par la modification des prix. 
La confusion qui existe entre les taux d'intérêt réels et nominaux. 
Le recours généralisé aux valeurs nominales pour la présentation des 
résultats financiers. 
Bien que la diminution de ces distorsions réside dans: 
x réduction du nombre d'opérations financières réalisées en raison de la 
confusion des taux d'intérêt réels et nominaux. 
x décroissance de la variabilité des prix relatifs et de l'asymétrie des 
modifications de prix attribuable aux coûts entraînés par la modification 
des prix.  
x augmentation du nombre de transactions réalisées sur des prix relatifs 
qui reflètent davantage les variables fondamentales. 
x décisions d'investissement en capital fixe plus judicieuses de la part 
des entreprises. 
x réduction des ressources consacrées à la prise en compte de l'inflation 
et à la protection contre celle-ci. 
x meilleure affectation économique des ressources en général et, par 
conséquent, élévation du niveau de bien-être économique. 
Malgré le caractère certain de chacun de ces avantages, il s'est avéré 
difficile de les quantifier ou de les démontrer dans la pratique. Cette 
difficulté a été soulignée par [11]. Force est de reconnaître qu'il n'a pas 
encore été établi de façon convaincante que les avantages d'une cible 
réduite en matière d'inflation sont suffisamment importants pour justifier 
le passage à une cible inférieure. 
De façon simple, le test de la règle de Taylor consiste à vérifier si 
l’évolution des taux de court terme peut être reliée à des variables 
économiques fondamentales supposées influencer le niveau du taux 
d’intérêt. Lorsque les écarts entre les taux observés et les taux calculés 
suivant la règle de Taylor sont faibles voire nuls, la règle estimée peut être 
considérée comme robuste. Toutefois, d’un point de vue opérationnel, la 
règle de Taylor ne peut être appliquée de façon automatique par les 
autorités monétaires. Elle peut, cependant, être utilisée comme un 
instrument additionnel à prendre en compte dans la matrice des variables 
de décision de la Banque Centrale. 
1.1. Problème de la mesure des variables requises pour le calcul de 
la règle de Taylor 
En effet, l’estimation de la règle fait apparaître certains problèmes liés à la 
détermination de certaines variables. L’output potentiel est une variable 
inobservable. Pour l’estimation de cette variable, de nombreuses études 
ont été menées pour aboutir à la meilleure méthode économétrique 
permettant une estimation optimale de cette variable. Parmi les mesures 
d’estimation de l’output potentiel adopté dans certaines études nous 
distinguons les filtres HP, les tendances polynomiales (quadratique ou 
cubique) et l’estimation par modèle à composante inobservable (filter de 
Kalman). En outre, il existe plusieurs alternatives de détermination de 
l’inflation (telles que l’utilisation du GDP deflator ou l’utilisation de 
l’indice du prix à la consommation…). 
Afin de ne tenir compte pour le calcul du taux de Taylor à la date t que 
des données disponibles à cette date, on retient la formule suivante : 
ttttttt uyyRR  )()(* ** ESSDS (1) 
Où plissée(t – 1) est le taux d’inflation calculé grâce à un lissage exponentiel 
du taux de croissance de l’indice des prix à la consommation. 
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De façon générale, la règle de Taylor est très sensible aux différents 
paramètres requis pour son calcul. De même, Taylor n’estime pas 
l’équation mais il met en place quelques hypothèses à ce modèle linéaire. 
Le niveau de la cible d’inflation  pcible est supposé égal à 2%, le taux 
d’intérêt réel d’équilibre est supposé égal à 2%. Taylor considère sa règle 
comme étant très simple (réduisant les investigations économétriques), 
mais en même temps, elle est capable de saisir les éléments essentiels des 
régimes que les banques centrales prédisent et de relier les instruments 
politiques aux situations réelles des économies. 
 
2.  Les enjeux de la politique monétaire en Tunisie 
Depuis 1987, les autorités monétaires tunisiennes ont mis en oeuvre les 
prémisses d’une politique tendant à assurer les exigences de la croissance 
économique et de la maîtrise des pressions inflationnistes. La Tunisie a 
créé cette politique sur la réforme du secteur financier. Cette réforme a 
consisté à modifier à la fois le cadre réglementaire des activités 
financières intérieures et la conduite de la politique monétaire [5]. En 
1988, la réforme du système financier a commencé par la libéralisation 
des taux d’intérêt et l’élimination progressive des contrôles exercés sur le 
volume et la composition des crédits. La libéralisation de taux d’intérêt  
n’a pas engendré des  fluctuations ; ils  sont restés stables. 
En fait, la politique monétaire en Tunisie a connu des mutations très 
profondes. Le principal objectif des autorités a consisté à remplacer les 
instruments directs et discrétionnaires par des interventions sur le marché 
monétaire ; comme elle a  adopté un dispositif de ciblage de la monnaie au 
sens large (M3) dont la cible opérationnelle est la monnaie centrale. En 
2010, le conseil d’administration de la BCT a décidé de poursuivre 
l’adoption d’une politique monétaire visant la maîtrise de l’inflation, tout 
en assurant le financement adéquat de l’économie pour le maintien 
inchangé du taux d’intérêt directeur de la BCT, et de continuer le suivi de 
l’évolution de la conjoncture internationale et ses éventuelles 
répercussions sur l’économie nationale et l’équilibre de la balance des 
paiements , en particulier. 
Pour déterminer la règle optimale de conduite de la politique économique, 
il s’agit, tout d’abord, d’estimer la règle de Taylor traditionnelle. C'est-à-
dire en fonction du taux d’intérêt d’équilibre, de l’inflation courante, de 
l’écart d’inflation et du gap de production sur des données annuelles  de la 
Tunisie durant la période de 1987 à 2007. 
L’équation ou la règle sera:  
ttttttt uyyRR  )()(* ** ESSDS
 (2) 
À partir de cette estimation, nous allons conclure si la règle Taylor 
traditionnelle explique la politique menée par la banque centrale de la 
Tunisie ou bien, si elle adopte d’autre règle de type Taylor. C’est-à-dire, si 
nous concluons que le modèle représentant la règle de Taylor 
traditionnelle n’est pas trop explicatif (R2 est faible), nous passons à 
estimation des modèles de type Taylor (fonctions de réactions de la 
banque centrale). Nous essayons  d’estimer deux types de fonctions des 
réactions de type Taylor, l’une sous une version statique et l’autre sous 
une version dynamique. La deuxième équation permet  d’introduire le 
terme de lissage ou d’ajustement partiel du taux d’intérêt. Dans le but de 
vérifier si la banque centrale de la Tunisie ajuste graduellement son taux 
d’intérêt afin de préserver une certaine crédibilité au sein de sa politique. 
Ainsi, nous allons comparer ces deux fonctions à l’aide des critères des 
Akaike et Schwarz pour savoir quel est le modèle optimal à garder et donc 
qui représente mieux la situation économique. 
La règle dynamique à estimer s’écrit comme suit : 
tttttttt uyyRRR   )]()(*)[1( **1 ESSDSUU
 (3) 
Avec ρ est le coefficient d’ajustement partiel du taux d’intérêt réel. Dans 
ce cadre, nous pouvons dire que la fonction de réaction est en fonction des 
données courantes d’inflation et d’output gap. Elle est décrite en termes 
d’ajustement partiel du taux d’intérêt. Mais, vu des critiques avancées, 
nous allons  estimer la règle de Taylor sous la version Forward-Looking. 
Autrement dit, il faut remplacer les données de l’inflation courante et de 
l’output courant par leurs prévisions. Dans ce cas, la règle à estimer est la 
suivante : 
ttttt yyEii HESDUU   )]()()[1(1
 4) 
Nous allons vérifier la règle de Taylor qui reflète mieux le comportement 
de la banque centrale de la Tunisie. Nous essaierons  de vérifier une 
nouvelle hypothèse et voir si cette banque centrale prend en considération 
les fluctuations du taux de change. L’équation à estimer est celle de Lubik 
et Schorfeide qui ont apprécié le rôle du taux de change au sein des 
politiques monétaires menées par la nouvelle Zélande, l’Australie, 
l’Angleterre et le Canada. Nous allons l’appliquer dans le cas de la 
Tunisie. 
Dans ce cas la règle à estimer est la suivante : 
tttt uyyRR   *)()()[1( 11 ESDUU
 (5) 
Les variables sont : le taux d’intérêt du marché monétaire, le produit 
intérieur brut, le taux de change réel effectif, l’indice du prix à la 
consommation, l’inflation cible, et le taux d’inflation anticipé .Par 
ailleurs, d’autres variables sont à  construire tels que : le taux d’intérêt 
d’équilibre,  le gap de production et d’inflation. Les données sont prises 
de la base des données de l’institut du fond monétaire internationale 
(FMI). 
x L’output gap 
L’output gap est la variation du logarithme de l’output observé de sa 
tendance potentielle. 
Output gap = 100* (output réel / estimation de l’output potentiel) 
Cette variable est une mesure de la performance économique et du 
développement financier. Elle   est une variable non observable que nous 
allons déterminer au cours de cette étude par la méthode de filtrage de 
Hodrick et Prescott (HP Filter). Cette méthode aboutit à une bonne 
estimation de l’output potentiel car elle permet de minimiser les 
fluctuations autour de sa composante tendancielle. Ensuite,  nous allons 
aboutir à la méthode de HP Filter pour construire l’output potentiel. Une 
fois cette variable est déterminée, nous déterminons en moyenne l’output 
gap de l’équation (1) ci- dessus. Cette  méthode de HP aboutit à une série 
stationnaire et effectuant le test de stationnarité, ce qui conclut que  la 
série de l’output gap est stationnaire. 
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Fig.1 : Taux de croissance du PIB 
Cette  figure  représente le taux de  croissance du PIB durant la période de 
1990 à 2010. La croissance du PIB s'est accélérée, passant de 1.77 % en 
2002 à 5,07 % en 2006 grâce à l’augmentation de la production agricole, à 
l'expansion de l'industrie manufacturière hors textile et à l'essor des 
services. La croissance robuste des revenus et l'abondance de liquidité ont 
stimulé la demande intérieure. Durant les deux dernières années, 
l'économie tunisienne a montré une grande capacité d'adaptation face à la 
montée des cours du pétrole et à d’autres matières premières importées, 
affichant ainsi une croissance relativement forte tout en maintenant la 
stabilité macroéconomique. Cette gestion efficiente de l'économie a 
permis d'assurer une croissance relativement forte tout en préservant la 
stabilité macroéconomique plaçant par la même la Tunisie parmi les pays 
les plus performants de la région. Cette performance a été reconnue par 
les instances internationales comme le Forum de Davos qui a classé en 
2007 la Tunisie comme le pays le plus compétitif de la région. Mais, en 
2009, la présence d’une chute brusque 3,13% en 2009 et 3,7% en 2010 par 
rapport aux autres années, le rythme de croissance économique dans le 
pays a enregistré une nette baisse au cours du premier trimestre de l'année 
2011. 
x L’inflation 
Des politiques monétaires ont défini l’inflation comme le pourcentage du 
changement annuel de l’indice du prix à la consommation: IPC. 
 
Fig.2 : Évolution mensuelle du taux de l’inflation 
L'inflation a été maîtrisée après avoir connu un sursaut en mois d’Août 
2006 (4.490%) du fait de la montée des cours internationaux du pétrole, 
des périodes d'excédents de liquidité et de détérioration des termes de 
l'échange. Cependant, elle s'est rapidement reculée suite au resserrement 
monétaire fait par la Banque Centrale de Tunisie (BCT), pour descendre à 
2 %, en glissement annuel, en mois de Mai 2007. 
Les perspectives ont été positives en 2007: la croissance du PIB réel s’est 
s'accélérée pour passer à environ 5 % en 2007, notamment en raison d'une 
expansion du secteur agricole et d'une reprise du secteur textile. Cette 
accélération de la croissance est confirmée par une forte croissance des 
importations de biens d'équipement et de matières premières en fin de 
2006 et au début de 2007. Malgré cela, l'inflation moyenne annuelle a 
avoisiné 3 % bien que le solde budgétaire ait peu changé par rapport à 
2006, le solde extérieur s’est un peu creusé en 2007, suite à une légère 
augmentation du déficit des transferts courants. Comme, nous pouvons 
indiquer d’après le graphique que  la variation moyenne de l’indice des 
prix à la consommation pour le deux derniers  mois de 2011 est  de 4,43% 
et 4,17% respectivement, en comparaison avec la fin du mois de Février  
5,15%, la tendance de l’inflation a été haussière toute l’année 2010. 
x Le taux d’intérêt 
Le taux moyen du marché monétaire constitue la référence pour les 
banques dans la détermination de leurs taux d’intérêt débiteurs et 
créditeurs. Les taux d’intérêt sont librement fixés par les banques.  
Durant la fin de 1994 et au début de 1995, le taux du marché monétaire est 
en moyenne de 8%. Par la suite, nous remarquons que le taux d’intérêt 
diminue de 8%à presque 5%. La banque centrale de Tunisie (BCT) a 
décidé de maintenir le taux d'intérêt inchangé de 2002 à 2007 à presque 
5%, tout en insistant sur la nécessité d'assurer un suivi continu de la 
conjoncture internationale et de ses éventuelles retombées sur l'évolution 
de l'économie Tunisienne. 
La diminution du taux moyen de marché monétaire est en parallèle avec la 
diminution du taux d’inflation. Ceci s’explique par la présence d’une 
politique monétaire efficace. Cette politique a permis de réduire l’inflation 
de 4.49% en 2006 à 2.4% en 2007, mais des pressions inflationnistes sont 
réapparues. Les flux importants d'investissements directs étrangers et la 
dépréciation du dinar par rapport à l'euro peuvent contribuer à l'inflation. 
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A cet effet, la banque centrale a réagi en portant son coefficient de 
réserves obligatoires de 3,5 % à 5 % à la fin du mois de  novembre 2007. 
En fait, l’objectif tracé de la BCT en matière de politique monétaire vise à 
garantir la stabilité des prix. A cet effet, elle utilisera le taux d’intérêt 
comme instrument de base qui en régulant son niveau, permet d’agir sur 
celui des prix. Cette idée est vérifiée par la baisse du niveau  de TMM de 
Janvier  à novembre 2011. 
x Le taux d’intérêt réel d’équilibre r  
Il existe différentes approches pour calculer ce taux. Kozicki et Smets ont 
considéré ce taux comme étant une valeur constante égale à la moyenne 
de la différence entre le taux de marché monétaire et le taux d’inflation 
cible. (La moyenne de la différence entre le TMM et la valeur moyenne de 
l’inflation est égale à 3.29%). 
x Le taux de change 
Nous remarquons que le taux de change réel effectif diminue de Janvier 
2002jusqu’à Octobre 2011.Cette diminution du taux de change peut être 
attribuée à la diminution du taux d’intérêt durant cette période.  Le taux 
d’intérêt et le taux d’inflation ont diminué afin d’aboutir à une certaine 
stabilité. Dans ce cadre, il s’agit de déterminer la spécification de type 
Taylor qui répond mieux aux objectifs de la BCT. 
3.  Quelques spécifications de la règle de Taylor : cas de la 
Tunisie 
Le but étant de présenter une stratégie monétaire pertinente permettant à 
la Tunisie de faire face aux différents changements internationaux. Une 
politique, qui nécessite un système financier stable et solide. Le taux 
d’intérêt devient l’instrument favorisé de la conduite de la politique 
monétaire, et exige un taux de change flexible. Le ciblage de l’inflation 
est une règle de décision qui vise à accroître la transparence autour de la 
politique monétaire menée par la Banque centrale. Il s’agit de canaliser 
les anticipations des agents économiques en annonçant clairement le 
niveau d’inflation ciblée.  En fait, l’objectif c’est de déterminer la règle de 
type Taylor optimale indiquant le comportement de la banque centrale de 
la Tunisie.  Ainsi,  pour mettre en place la politique de stabilité du prix et 
donc du ciblage d’inflation, le taux appliqué à la règle de Taylor est le 
taux de marché monétaire. Dans ce cadre, nous  adoptons l’idée de [3] 
appliquée sur la zone euro, pour choisir la fonction de réaction de la 
banque centrale en Tunisie  du type de Taylor. Le but est de déterminer la 
méthode de conduite de la politique monétaire et économique pour aboutir 
à la stabilité des prix et par conséquent réussir la politique du ciblage 
d’inflation. 
   t t t ti r y yS D S S E       (6) 
ti  Représente le taux du marché monétaire, tS  : Le taux d’inflation 
courant, r  est le taux d’intérêt réel d’équilibre, S est le taux d’inflation 
cible et ( ty - y ) mesure la variation moyenne de l’indice de la 
production industrielle . 
Le résultat d’estimation de cette règle est décrit dans le tableau ci-dessous: 
Tableau 1-résultat de l’estimation 
La statistique de Durbin Watson(DW) est de 0.66, d’où présence 
d’autocorrélation des résidus. La  statistique de DW n’est pas de 
l’intervalle [d2= 1.54, 4-d2= 2.46].Nous constatons qu’il s’agit d’une 
autocorrélation positive.  Par conséquent,  nous passons à l’estimation par 
les variables instrumentales ou GMM. D’après le test d’hétéroscédasticité 
de White, nous avons remarqué que les erreurs sont hétéroscédastiques : 
F-tabulé = 8.48>F-calculé = 0.036. Une fois que  nous avons corrigé l’ 
hétéroscédasticité et de l’autocorrélation des résidus, il ne reste qu’à 
vérifier l’hypothèse H3 :E(H3)=0. Cette hypothèse est vérifiée par la 
stationnarité des résidus de l’estimation. 
Tableau 2- résultats de l’estimation de la règle de Taylor 
traditionnelle 
Variable Coefficient t-Statistic 
CONS 1.365616 241.9170 
INFL -8.844284 -121.4075 
OUT -0.555806 -31.15929 
Les résultats de l’estimation de la règle de Taylor traditionnelle pour la 
Tunisie  aboutit aux coefficients suivants : -8.84 pour l’écart d’inflation, 
CONS = TIReq + inf. Ces coefficients sont statistiquement significatifs. 
De même, l’output gap est statistiquement significatif, mais, il agit 
négativement sur le taux moyen de marché monétaire. Nous remarquons 
que la Tunisie donne de l’importance à l’inflation et à l’output gap. Ceci 
implique que l’intérêt  de la Tunisie est orienté vers la stabilité des prix et 
la stabilité de l’activité économique. 
Le coefficient d’ajustement (R2 = 0.56) qui mesure le degré de la variance 
du taux d’intérêt de court terme, expliqué par les deux facteurs l’écart 
d’inflation et l’output gap, est moyenne; donc la règle estimée a un 
pouvoir explicatif. Comme, il faut faire intervenir d’autres fonctions que 
nous appelons les fonctions de réaction. Le but de ces fonctions de 
réactions de type Taylor est de déterminer la règle optimale pour la 
banque centrale de la Tunisie. 
4. Les fonctions de réaction de type de Taylor 
Le passage à l’estimation des fonctions de réaction du type de Taylor est 
dû à plusieurs raisons. D’une part, ces fonctions prédisent le changement 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
CONS 1.493294 0.059517 25.09009 0.0000 
INFL -10.21376 0.952033 -10.72837 0.0000 
OUT 0.228288 0.122574 1.862456 0.0773 
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de l’instrument politique monétaire de la banque centrale ; d’autre part, 
dans le contexte des modèles macroéconomiques, les fonctions des 
réactions présentent un élément important dans l’évaluation des politiques 
des banques centrales et dans l’évaluation des effets des chocs 
économiques. Ainsi, plusieurs études ont estimé de différentes 
spécifications des fonctions de réaction : fonction de réaction statique 
(sans ajustement partiel du taux d’intérêt) et fonction dynamique incluant 
l’ajustement partiel du taux d’intérêt en fonction des données courantes 
d’inflation et de l’output gap. 
4.1. Estimation de la fonction de réaction statique 
Pour estimer la fonction de réaction sous sa version statique on adopte 
l’idée de Gerdesmeier et Roffia appliquée sur la zone euro, mais nous 
allons appliquer au cas de la Tunisie : 
TMMt = a0 + aπ πt + ay yg + εt (7) 
Tableau 3-estimation de la function de réaction 
Variable Coefficient t-Statistic 
C 45.76800 11.50027 
INF -8.720470 -9.681801 
OUT 0.228288 1.862456 
D’après le résultat de l’estimation de cette fonction de réaction, nous 
avons aboutir à  la présence d’autocorrélation des erreurs : DW = 0.66 (la 
présence d’une autocorrélation positive). La présence d’une 
autocorrélation supérieure à 1(nous allons estimer par la méthode de 
GMM). 
Une fois nous avons corrigé l’hétéroscédasticité et l’autocorrélation des 
résidus, il nous reste à vérifier maintenant l’hypothèse H3 : E (εt) = 0, pour 
dire que le modèle est bien spécifié. La vérification de cette hypothèse est 
justifiée, soit, par l’étude de la stationnarité, soit par le graphique des 
résidus. 
La méthode d’estimation la plus adéquate est l’estimation par les variables 
instrumentales ou GMM. 
Tableau 4- résultats d’estimation par la méthode de GMM 
Variable Coefficient t-Statistic 
C 19.81406 3.195585 
TMM(-1) 0.629389 5.406392 
LINF -3.899408 -3.190473 
OUT 0.139637 1.897399 
Les variables instrumentales inf(-1) inf(-2) inf(-3) inf(-4) outputgap(-1) 
outputgap(-2) outputgap(-3)  outputgap( -4) 








SCRLnAIC 0,990  (8) 








SCRLnSC 1,089   (9) 
D’après le résultat de l’estimation de cette fonction de réaction nous 
pouvons  conclure que le poids accordé à l’inflation est de -5.756≤1. En 
effet ; d’après Gerdesmeier et Roffia, «Un paramètre de l’inflation 
supérieur à 1 implique que le taux d’intérêt de court terme doit augmenter 
quand le taux d’inflation augmente, ceci exerce un effet de stabilisation 
sur l’inflation ». Le coefficient de l’output gap est de 0.560, il est 
significatif à 5 % et à 10%. Ces résultats confirment que l’objectif 
principal de la banque centrale de la Tunisie est maîtriser le niveau de 
prix. Ce dernier agit négativement sur le TMM. 
4.2. Estimation de la fonction de réaction dynamique 
L’objectif de cette partie est de déterminer si la banque centrale de la 
Tunisie  adopte un ajustement partiel de son taux d’intérêt ou non. C’est –
à-dire, nous allons  introduire sur la spécification précédente une variable 
supplémentaire qui est celle du taux d’intérêt décalé d’une période. D’où, 
la fonction de réaction (dynamique) avec lissage du taux d’intérêt qui 
s’écrit sous la forme suivante : 
tttt uyyRR   *)()()[1( 11 ESDUU
     10) 
Le lissage part de l’hypothèse qu’une banque centrale a tendance à lisser 
les modifications du taux d’intérêt afin d’éviter une instabilité des taux 
pouvant entamer la confiance des agents économiques. Ainsi, l’intérêt de 
cet ajustement graduel du taux d’intérêt est d’augmenter la stabilité de 
l’économie et d’assurer une certaine crédibilité sur sa politique monétaire. 
La fonction de réaction est alors décrite en termes d’ajustement partiel du 
taux d’intérêt. Celui-ci s’ajuste, à chaque période, à la moyenne pondérée 
du taux d’intérêt désiré et du taux d’intérêt réalisé lors de la période 
précédente. 
Pour estimer cette fonction de réaction, nous aboutissons à la 
méthodologie de Gerdesmeier et Roffia sur la zone euro et Mayes et alsur 
la nouvelle Zélande, en écrivant l’équation en terme de variables 
réalisables comme suit : 
0t t y g tTMM a a a ySS H     (11) 
x a0 est une constante telque a0 = [(r* + π) –aππ*] 
x aπ =(1-ρ)α   et   ay  = (1-ρ)β  
ρ Coefficient d’ajustement partiel du taux d’intérêt tel que 0 <ρ< 1. 
Tableau 5- estimation de function de reaction dynamique 
   
Variable Coefficient t-Statistic 
C 19.81406 3.195585 
TMM(-1) 0.629389 5.406392 
LINF -3.899408 -3.190473 
OUT 0.139637 1.897399 
Ainsi nous  déduisons les coefficients de l’équation 
Tableau 6- estimation des coefficients de l’équation 
it= 0.629 aπ = -3.899 ay = 0.139 Constante=19.814 
it = 0.77 α= -10.509 β=0.374  Constante=19.814 
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Le coefficient de l’output gap (0.139) est statistiquement significatif, il 
agit positivement sur la politique monétaire. Ceci suggère que la 
production réelle joue un rôle dans les considérations des politiques 
monétaires, alors que le coefficient accordé à l’inflation est de -3.899 et il 
est statistiquement significatif.  Nous aboutissons à ce que la densité 
accordée à l’output gap est supérieure à celle accordée à l’inflation. En 
effet, le paramètre d’ajustement est très significatif, il est égal à 0,629.  
Nous remarquons une amélioration de R2 .R2 = 0.486 à R2 = 0.949et 
2R = 0.422 à 2R =0.941.Ceci est peut être dû à l’ajout de la variable 
du taux d’intérêt décalé d’une période. Le critère de maximisation de R2 
consiste à retenir le modèle ayant le R2 le plus élevé ; or, l’inconvénient 
de ce critère est de ne pas arbitrer entre la perte de degrés de liberté du 
modèle et l’ajustement qui en résulte. C’est pourquoi, on doit avoir 
recours aux critères d’Akaike ou de Schwarz afin de comparer des 
modèles impliquant un nombre différent de variables explicatives _ on 
retient le modèle qui minimise la fonction d’Akaike ou Schwarz. 
D’après les critères d’Akaike et de Schwarz, nous remarquons que le 
modèle statique minimise ces deux fonctions. Ainsi,  c’est le modèle 
statique qui représente le mieux la fonction de réaction de la réserve 
banque de la Tunisie. 
La forte significativité de coefficients de l’inflation et de la significativité 
de l’output gap courant, nous amène à inclure d’autres variables dans la 
fonction pour  fournir des informations additionnelles. Par exemple : 
étudier l’effet de taux de change sur une telle règle. 
4.3. L’effet de taux de change sur une telle règle 
L’objectif de cette étude est de déterminer si l’instrument de la politique 
monétaire doit agir sur les fluctuations du taux de change ou bien il est 
suffisant d’agir sur les indicateurs domestiques tels que l’inflation et 
l’output réel. Dans ce cadre, nous sommes en présence d’un effet direct et 
d’un effet indirect : l’existence d’effet indirect du canal du taux de change 
si les politiques monétaires ne réagissent pas directement aux fluctuations 
du taux de change. Cet effet indirect a des avantages en comparaison avec 
l’effet direct car il résulte des fluctuations imprévisibles du taux d’intérêt. 
Nous allons estimer la règle de Taylor avec anticipation d’inflation et voir 
l’effet des fluctuations du taux de change sur la politique économique. 
Nous verrons si cette variable agit directement sur la politique monétaire 
de la Tunisie  ou bien c’est l’effet indirect uniquement qui règne sur cette 
relation comme il était montré par Taylor. La règle à estimer et la même 
estimée par Lubik et Shorfheide, mais dans un état statique, est la 
suivante : 
ttgtt eyatmm HGEDS  0
 (12) 
Tableau 7- taux de change réel 
Variable Coefficient t-Statistic 
C 154.3414 7.647477 
LINF -16.54711 -12.03806 
OUT -0.451944 -2.333771 
LTCER -15.63123 -5.156314 
Les variables instrumentales inf(-1) inf(-2) outputgap(-1) outputgap(-2) 
TCER(-1) TCER(-2) 
D’après ces résultats d’estimation, nous remarquons que le coefficient 
accordé au taux de change réel effectif est de (-15,631) et ce coefficient 
est fortement significatif. Ainsi, nous pouvons conclure que 
statistiquement la variable du taux de change intervient dans la conduite 
de la politique monétaire, l’ajoute d’une variable améliore l’estimation ; 
autrement dit, la banque centrale de la Tunisie répond explicitement aux 
fluctuations du taux de change. Nous pouvons dire que l’effet du canal 
direct du taux de change est présent  et il a un effet sur le choix de 
l’instrument de conduite monétaire. En outre, la variable TCER fournit 
des informations additionnelles sur l’allure de l’inflation et de l’output. 
AIC = 3,197 et SC = 3,394 : ces deux critères reflètent le choix du 
modèle. En outre, la sélection du modèle optimal - fonction Akaike et 
Shwarz- suggère qu’il faudra retenir le modèle statique. 
5. Conclusion 
Nous avons orienté notre recherche à la détermination de la règle optimale 
du type Taylor et les variables qui doivent apparaître dans cette règle dans 
le cas de l’économie tunisienne pour la conduite de la politique 
économique. L’estimation est basée sur les fonctions des réactions 
statiques et dynamiques. Elles sont présentées comme un élément 
important dans l’évaluation des politiques des banques centrales et dans 
l’évaluation des effets des chocs économiques. Le résultat de l’estimation 
de la fonction de réaction sous sa version statique où  sous sa version 
dynamique confirme l’hypothèse selon laquelle la Tunisie se conduit vers 
une politique de la maitrise de l’inflation. Ainsi, les critères d’Akaike et 
de Schwarz montrent que  le modèle statique représente mieux la fonction 
de réaction de la réserve de la banque de la Tunisie. 
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